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Hochguertel and van Soest (2001)を基本モデルに、日本の首都圏の家計の個票データを用
いて実証分析を行ったものである。 
  住宅資産需要に下限値の制約を想定し、制約の有無により異なる金融資産需要関数に内




























本研究は、オランダの家計の資産選択行動を分析した Hochguertel  and  van 
Soest(2001)を基本モデルに、住宅資産需要に下限値の制約を想定し、制約の有無により
異なる金融資産需要関数に内生的にスイッチングされる住宅資産と金融資産の同時決定









                                                 
1  Amemiya(1985)は Tobit モデルを尤度関数の違いをもとに 5 つのタイプに分類している。Type1 は
被説明変数が 1 変数でその値の相当数がゼロを取る基本タイプ（P(y1<0)･P(y1)、P:確率密度又は確率
分布）であり、今回の Type4 は被説明変数 3 変数のうち 1 変数についてはその値の相当数がゼロを取
り、残り 2 変数はその 1 変数が取るノンゼロ又はゼロのそれぞれの領域でのみ値が出現するモデル
（P(y1<0, y3)･P(y1,y2)）である。この Type4 を用いた研究には、高等教育の期間と所得額の関係を分
析した、Kenny, Maddala and Trost (1979)などがある。 2 
 
以下、 本稿の構成は、 第 2 節で先行研究を概観し本研究の位置づけを明らかにした後、
第 3 節では本研究で用いたデータの概要とそれにもとづく日本の首都圏の家計の住宅資
産と金融資産の現状をみる。第 4 節では本研究における住宅資産と金融資産の同時決定
















にテニュアチョイスを考えた Henderson and Ioannides(1983)あたりから行われている。
実証分析においても、 Hendersonの理論モデルをもとに Brueckner (1997)や Flavin and 
Yamashita(2002)が、平均―分散分析を用いて実証を行い、家計が生活必需品である住
宅消費を最適化することにより住宅投資が過大となり、とりわけ若年家計において最適
なポートフォリオを実現できていない状毁を示している。 こうしたなかで、 Hochguertel 
and van Soest(2001)は、 住宅取得と金融資産投資には下限値の制約があることを想定し
て、制約時の住宅資産需要と金融資産需要の他方へのスピルオーバー効果を明示的にモ
デル化した同時決定 Tobit モデルを構築している。 
本研究は、Hochguertel and van Soest(2001)の分析手法を参考に、日本の家計の資産












３．１  データ概要 
今回の分析に当たっては、東京大学社会科学研究所附属日本社会研究情報センター
SSJ データアーカイブから、 「生活設計と金融・保険に関する調査  VOL.1  ―Ⅰ.生活設
計における住宅取得の位置づけ,Ⅱ.金融資産選択行動と生活保障意識―  」 3 （生命保険文
化センター）の個票データの提供を受けた。 
このデータは、首都圏（30km 圏）の満 20 歳～59 歳の男女個人を調査対象（調査会
社登録パネルより首都圏の年齢別人口構成に応じて抽出）に、2001 年 6 月 14 日～26
日に行われた住宅取得や金融資産選択についてのアンケート調査に基づくもので、有効

















積、 それに住宅取得年と住宅建築年がわかっている。 そこで、 一戸建てと集合住宅を区分したうえで、





























  今回の分析に用いた変数の記述統計量は別表 1～4 のとおりである。 
 
３．２  住宅資産と金融資産の状況 
今回の分析データをもとに、日本の首都圏の家計の住宅資産と金融資産の年齢別所有
状毁を見てみる。図 1 から住宅所有率は年齢とともにほぼ直線的に上昇しており 50 歳
以上で 70%を上回ることが分かる。また図 2 からは、平均的な家計が所有する住宅資産
額（調査時点の時価で評価）は、年齢とともに住宅所有率の上昇に伴って上昇し、50 歳
以上で 2,000 万円を超えるようになることが分かる。 
一方の金融資産額も年齢とともに増加し、ほとんどの年代で住宅所有者が住宅非所有
                                                                                                                                               
価格変動率（新築時点から取得時点まで）を用いて、新築時点の建物価格と敷地価格を逆算し（新築
時点では両者の価格比は 7：3） 、その後価格補正により調査時点の時価を算定した。 
7  2001 年までの住宅ローン借入利子率の変動を踏まえ、利子率を 3%と仮定して計算した。 
8  一方の住宅資産額の未回答サンプル数は 54 サンプル（全体の 3.0%）で、その中には回答を求めら
























３．３  住宅ローンの超過需要 




                                                 
9  今回のアンケート調査の住宅購入の主な理由から、 「住宅が手狭(29.3%)」 「家族構成が変化(28.2%)」
「住宅が老朽化(11.1%)」などの生活上の必要性と、 「賃貸より得(43.6%)」 「資産形成になる(22.9%)」
「老後に備える(9.6%)」 「税制上有利(7.5%)」などの資産運用上（ポートフォリオ上）の動機により住












た（算定方法は補論１参照） 。その結果、一家計当たり平均 429 万円の住宅ローン超過







４．１  同時決定モデル 
日本の家計の資産保有の特性を踏まえ、家計の住宅資産需要と金融資産需要を同時決
定するモデルを作成する。基本モデルは Hochguertel and van Soest(2001)である11。 
まず、家計は予算を住宅資産、金融資産、その他（耐久財、消費など）に配分すると
仮定する（Henderson and Ioannides(1983)参照） 。そして、住宅資産需要にはデータ上
は観察できない確率的な下限値 c の制約（頭金準備、取引コスト等）があると想定し、
潜在的な住宅資産需要がこの下限値を上回るかどうかで次の 2 つの場合を想定する。 
①下限値を上回る潜在的な住宅資産需要がある場合は（y1*  >  c） 、家計は潜在的な住
宅資産需要 y1*と潜在的な金融資産需要 y2*をそのまま実現でき（y1 = y1*, y2 = y2*） 、最
                                                 












又はゼロでスイッチングされる 2 つの場合分けモデルとした。 また、 Hochguertel and van Soest(2001)
では両資産について、所有・非所有を決める選択関数を需要関数とは別途設け合計 4 本の方程式を同
時決定するモデルとしているが、今回のモデルは選択関数を設けない簡略形モデルである。一方で、





適な資産配分を行えるものとする。この場合住宅資産需要 y1 と金融資産需要 y2 は、そ
れぞれ家計の所得やライフサイクルを表す変数ベクトル X1,X2によって説明されるとと
もに、 y1と y2が相互に関連して決定される同時決定モデルとして表現できるものとする。  
②一方、潜在的な住宅資産需要が下限値以下の場合は（y1*  <  c） 、制約により家計は
潜在的な住宅資産需要と潜在的な金融資産需要をそのままは実現できず、これらはそれ
ぞれ条件付住宅資産需要と条件付金融資産需要に置き換わると仮定する。この場合、条
件付住宅資産需要はゼロに（y1  =  0） 、条件付金融資産需要y
～
2 は潜在的な金融資産需要
y2*とは構造的に異なる関数形（y2 =  y
～




法を用いて推定する。なお、αi は係数ベクトル（i=1 住宅資産、i=2,3 金融資産） 、εi
は誤峮項（ε1,ε2,ε3 の相関を想定）とし、家計番号は省略している（尤度関数は補論
２参照） 。 
①住宅所有者の資産需要（y1* > c のとき） 
y1 = y1* = X1’α1 +  ε1    （住宅資産需要） 
y2 = y2* = X2’α2 +  ε2    （金融資産需要） 
②住宅非所有者の資産需要（y1* < c のとき） 
y1 = 0         （住宅資産需要） 
y2 =  y
～






４．２  サンプルセレクションバイアスの処理 
さらに第３節で述べた金融資産の回答者属性によるバイアスを排除するため、以下の
処理を行うこととした。まず、未回答者も含む全サンプルを用いて金融資産額の回答有
無を回答者個人の属性ベクトル Z に回帰する補助分析（Probit 分析）を行う。 
D* = Z’β  + v 
                                                 
12  Amemiya(1985) p363 参照 8 
 
  ・D* > 0  のとき y2が観察される 








v の標準偏峮、σivをεiと v の共分散とし、λ(A) =  φ(A) /Φ(A)とすると、同時決定モ
デルの金融資産需要関数は次のとおりとなる。 
















                                                 





に直面していると仮定している（Amemiya, Saito and Shimono(1993)参照）。  
∧ 9 
 
資産額回答の有無」 を、 説明変数には回答者個人の属性を示す 「世帯年収」 「性別ダミー」
「年齢」 「学歴ダミー」を用いた。 
 
５．１  同時決定モデルの推定結果 
「住宅資産額」に「住宅純資産額」を用いた「住宅純資産バージョン」の推定結果は
表 1 の(1)、回答の有無に関する Probit 分析の推定結果は表 2 のとおりとなった。 
「世帯年収」と「世帯主年齢」は予想どおり住宅資産需要と金融資産需要に正の影響
を与えている。 「世帯年収」が 1 万円増加すると住宅純資産需要は約 1.7 万円、金融資産
需要は住宅所有者で約 1.7 万円、非所有者で約 4 千円増え、 「世帯主年齢」が 1 歳上が
ると住宅純資産需要は約 128 万円、金融資産需要は住宅所有者で約 79 万円、非所有者




































５．２  住宅ローンの影響を考慮した推定結果 
次に、 住宅ローンが家計の資産選択に及ぼす影響を見るために、 同時決定モデルの 「住
宅純資産額」の代わりに「住宅総資産額」を被説明変数とした「住宅総資産バージョン」
（表 1 の(2)）と、 「住宅ローンの超過需要」を除いた「住宅純資産額」と「金融資産額」

































日本の首都圏の家計の個票データを用いて分析を行ったものである。Hochguertel  and 










                                                 
14  住宅ローン超過需要によって保有されている金融資産が、 どのような目的に利用されているかを確
認するため、Jones(1995)を参考に、被説明変数を「住宅ローン超過需要額」とし、説明変数を流動性・
安全性のための資産需要と関連する「金融資産額」及びライフサイクルを表す「世帯主年齢」 「子供あ



















補論１  住宅ローン超過需要額の算定方法 
 
最適住宅ストック量 H*を所与としたとき、効用最大化モデルを用いて、住宅購入の
ための最適住宅ローン借入額 M*(H*)を求めると、住宅ローン金利 rm   >  預金金利  r を





M*(H*)t = PHt H*  －  Wt    if    PHt H* > Wt 
M*(H*)t = 0        if    PHt H* < Wt           
但し、Wt = PHt H*  ＋  At  －  Mt  である。 
  上記からは、M*(H*)t>0 (t>0)である限りは最適な住宅以外の純資産額 At*はゼロとな







XMt = Mt  －  M*(H*)t 
  住宅ローン超過需要額の算定結果は別表 2 のとおりとなった。 
 
補論２  同時決定モデルの尤度関数 
 
ε1 ,ε2 ,ε3  に３変量正規分布を仮定するとともに、X1, X2, X3との独立性を仮定する
と、尤度関数 L は次のとおり表現できる。 
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  X c
 
ε1 = y1 - X1’α1        ε2 = y2 - X2’α2          ε3 = y2 - X3’α3 
ρ1 =  σ12 /σ1σ2   ρ2 =  σ23 /σ2σ3 
f,f
~
  :  確率密度関数、σi :  εiの標準偏峮、σij :  εiとεjの共分散、φ（・）:  標準正規
分布の確率密度関数、Φ（・）:  標準正規分布の確率分布関数 
※  c は定数項の一部として推定されるため、ここでは c=0 として推定 
 








2=δy1*+  y2*）、 下記の住宅
資産需要と金融資産需要の同時決定モデルを推定した。このモデルは前出の同時決定モ
デル式の係数間に線形制約を課したモデルとなるほか、 Hochguertel  and  van 
Soest(2001)の定式化にも殿ったものとなる。 14 
 
①住宅所有者の資産需要（y1* > c のとき） 
y1 = y1* = X1’α1 +  ε1      （住宅資産需要） 
y2 = y2* = X2’α2 +  ε2      （金融資産需要） 、 
②住宅非所有者の資産需要（y1* < c のとき） 
y1 = 0         （住宅資産需要） 
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表 1  推定結果（同時決定モデル） 
 
変数 

























定数  -7,788.26 
(-6.41)   
***  -4,587.72 
(-1.42)   
  -732.22 
(-0.68)   
  -9,334.99 
(-4.59)   
***  -3,312.88 
(-0.79)   
  -734.00 
(-0.83)   
  -8,211.56 
(-5.73)   
***  -5,359.68 
(-1.38)   
  -732.27 
(-0.70)   
 
世帯年収（万円）  1.74 
(2.58)   
***  1.74 
(2.19)   
**  0.43 
(0.86)   
  3.11 
(3.13)   
***  1.37 
(1.40)   
  0.44 
(0.83)   
  2.16 
(2.77)   
***  1.54 
(1.71)   
*  0.44 
(0.81)   
 
世帯主年齢（才）  127.97 
(6.09)   
***  78.52 
(1.80)   
*  33.98 
(1.89)   
*  117.89 
(3.58)   
***  66.55 
(1.33)   
  33.83 
(2.62)   
***  127.59 
(5.26)   
***  95.00 
(2.08)   
**  33.92 
(2.02)   
** 
子供あり ダ ミ ー
（1,0） 
874.49 
(1.89)   
* 
－    － 
  2,053.06 
(2.93)   
*** 
－    － 
  1,104.37 
(2.10)   
** 





(-1.26)   
  －    － 
  -738.24 
(-1.22)   
  －    － 
  -592.91 
(-1.26)   





(2.64)   
*** 
－    － 
  2.49 
(2.51)   
** 
－    － 
  1.91 
(2.84)   
*** 
－    － 
 
自 営 業 ダ ミ ー
（1,0）  －    1,303.95 
(2.41)   
**  -110.48 
(-0.35)   
  －    1,353.94 
(2.22)   
**  -111.78 
(-0.35)   
  －    1,372.13 
(2.29)   
**  -110.68 
(-0.35)   
 
住宅購入予定ダミ
ー（1,0）  －    － 
  206.77 
(1.41) 
 
－    － 
  208.10 
(1.38)   
  －    － 
  206.90 
(1.40)   
 
@mills  －    473.77 
(0.22) 
  -142.03 
(-0.26) 
 
－    319.18 
(0.15) 
  -136.96 
(-0.25)   
  －    306.88 
(0.14) 
  -140.78 
(-0.25)   
 
σ   1,780.73 
(11.43)   
***  1,802.97 
(10.91)   
***  658.10 
(22.14)   
***  2,765.85 
(7.20)   
***  1,801.70 
(9.96)   
***  658.28 
(21.30)   
***  2,028.44 
(9.39)   
***  1,899.53 
(10.73)   
***  657.91 
(21.75)   
*** 
サンプル数  238    74      164      238    74      164 
  238    74      164 
 
ρ 1   
    0.11 
(0.53) 
   
     
 
  -0.076 
(-0.22) 
     
 
   
 
  -0.015 
(-0.06) 
     
 
 
ρ 2   
    0.062 
(0.81) 
   
     
  0.069 
(0.10) 
     
 
   
  0.063 
(0.08) 
     
 
 
Log likelihood   
    -2,520.79   
   
       
  -2,559.39   
       
     
  -2,537.09   
       
 
***は 1%水準、**は 5%水準、*は 10%水準で有意を表す、(    )  内は係数/漸近標準誤峮 18 
 
表 2 推定結果（Probit 分析） 
変数  回答の有無（1,0） 
定数  -0.37    (-2.08)   
** 
回答者世帯年収（万円）    0.00026    (1.79)   
* 
回答者性別ダミー（1,0）  0.25    (2.42)   
** 
回答者年齢（才）    -0.0090    (-1.81)   
* 
回答者大学卒ダミー（1,0）  0.33    (3.08)   
*** 
サンプル数  736 
***は 1%水準、**は 5%水準、*は 10%水準で有意を表す 
  (    )  内は係数/漸近標準誤峮 
 































  (    )  内は係数/漸近標準誤峮 











(-6.17)   
***  -4,130.21 
(-4.44)   
*** 
世帯年収（万円）  1.84 
(2.70)   
***  1.58 
(6.34)   
*** 
世帯主年齢（才）  129.05 
(6.29)   
***  75.61 











(-1.77)   









自営業ダミー（1,0）  － 
  564.16 
(2.84)   
*** 
@mills  － 





(11.78)   
***  1,160.33 
(31.92)   
*** 
サンプル数  238    238     
ρ   0.080 
(0.83) 
δ     -0.35 
**   
  (-2.20)
 
Log likelihood  -2,581.62
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別表 1 記述統計量 1（全体サンプル数 238） 
変数  平均    標準偏差    最小値    最大値    メジアン 
住宅資産額（万円）  936.64    1,590.13    0  5,732.83  0 
住宅純資産額（住宅ローン残高除く）（万円）  561.50    1,170.55   -388.82    5,732.83    0  
金融資産額（万円）  886.26    1,402.08    0   10,000    500   
世帯年収（税込み）（万円）  650.90    402.77    0   2,000    580   
世帯主年齢（才）  37.73    11.29    20   65   37  
子供ありダミー（子供あり 1,その他 0）  0.53    0.50    0   1   1  
世帯主大学卒ダミー（大学卒以上 1,その他 0）  0.59    0.49    0   1   1  
親からの住宅購入支援額（万円）  55.88    218.03    0   1,500    0  




別表 2 記述統計量 2（住宅所有者サンプル数 74） 
変数  平均    標準偏差    最小値    最大値    メジアン 
住宅資産額（万円）  3,012.43    1,367.55    400.00  5,732.83  2,928 
住宅純資産額（住宅ローン残高除く）（万円）  1,805.89    1,473.23    -388.82    5,732.83    1,410   
金融資産額（万円）  1,619.36    2,056.20    0   10,000    1,000   
世帯年収（税込み）（万円）  989.57    415.27    220    2,000    955   
世帯主年齢（才）  47.54    9.08    28   65   49  
子供ありダミー（子供あり 1,その他 0）  0.88   0.33    0   1   1  
世帯主大学卒ダミー（大学卒以上 1,その他 0）  0.58    0.49    0   1   1  
親からの住宅購入支援額（万円）  179.73    363.01    0   1,500    0  
自営業ダミー（自営業 1,その他 0）  0.15    0.36    0   1   0  
住宅ローン残高（万円）  1,206.54    1,329.40    0   4,800    886   
住宅ローン超過需要額（万円）  429.36    512.66    0   1,600    157   
住宅ローン超過需要額：補論１により算出。住宅以外の純資産額 Atには金融資産額を用いた。 
別表 3 記述統計量 3（住宅非所有者サンプル数 164） 
変数  平均    標準偏差    最小値    最大値    メジアン 
金融資産額（万円）  555.46    781.46    0   5,000    275   
世帯年収（税込み）（万円）  498.09    288.23    0   1,600    450   
世帯主年齢（才）  33.30    9.21    20   59   31  
子供ありダミー（子供あり 1,その他 0）  0.37    0.48    0   1   0  
世帯主大学卒ダミー（大学卒以上 1,その他 0）  0.60    0.49    0   1   1  
自営業ダミー（自営業 1,その他 0）  0.09    0.28    0   1   0  
住宅購入予定ダミー（予定あり 1,その他 0）  0.45    0.50    0   1   0  20 
 
別表 4 記述統計量 4（金融資産額未回答者を含むサンプル数 736） 
変数  平均    標準偏差    最小値    最大値    メジアン 
金融資産額回答の有無（回答した 1,その他 0）  0.39    0.49    0   1   0  
回答者世帯年収（万円）  642.68    389.81    0   2,000    600   
回答者性別ダミー（男 1,女 0）  0.55    0.50    0   1   1  
回答者年齢（才）  38.65    11.45    20   59   38  
回答者大学卒ダミー（大学卒以上 1,その他 0）  0.40    0.49    0   1   0  
別表 1,2,3,4 のデータは「生活設計と金融・保険に関する調査（生命保険文化センター） 」による。 
 
 